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Gia hién hanh VND 54.500
Gia muc tiéu VND 78.170
San niém yét HOSE
Ma cb phiéu HVG
Nganh Thiy san
Vén héa (ty dong) 3.270
Lwong cb phiéu lwu hanh 59.999.993
P/E (2010) (x) 7,9
P/B (2010) (x) 1,9

TONG QUAN

La mot trong nhitng don vi ché bién xuét khdu ca tra co6 quy mé I&n nhat Viét Nam, Cong ty Cb phan Hung Vuong (HVG)
con la doanh nghiép thay san duy nhat cé mé hinh san xuét khép kin. Thay san Hung Vwong |a don vi hoat dong kha hiéu
qué trong nganh nhd vao mé hinh san xuét khép kin nay. HVG dwoc ¢d phan héa vao 2007 va vira niém yét gan 60 triéu

cb phiéu trén Hose vao cudi thang 11/2009.

Panh Gia Tinh Hinh Hoat Boéng Kinh Doanh

e Két thic 9 thang dau nam 2009, HVG dat doanh thu 2.279
ty dong, chi méi hoan thanh 73% muc tiéu ca nam la 3.080
ty ddng nhung lai kha cao so v&i cac cong ty hai san khac.
Theo quan diém than trong, chung t6i wéc tinh doanh thu
nam 2009 cta HVG la 2.800 ty ddng, thp hon so v&i muc
tiéu ca nam. Tuy nhién, nh& géi kich cau thr 2 véi nhiéu
thuan loi cho cac doanh nghiép xuét khdu ndi dia, thi
nganh thiy san van cé thé dat mirc tang trwéng doanh thu
kha quan trong ndm nay. Ciing v&i quan diém than trong,
doanh thu nam 2010 cda HVG wéc tinh dat khoang 3.150
ty déng, cao hon 10% so v&i doanh thu nam 2009.

e Chi phi nguyén liéu dau vao trong ndm 2009 cao hon

khodng 20% so v&i nam 2008 do thiéu ngudn nguyén liéu

ca tra-ca basa tai Pdng bang Séng Clru Long. Do dé, ty

suat EBITDA cia HVG gidm t&» 15,5% trong ndm 2008

xubng con 14,2% cubi thang 9 nadm 2009. Va ty suét

EBITDA cho ca nam 2009 wéc tinh van trong khoang 14%.

Nh& vao mé hinh khép kin trong qua trinh san xuét va ché

bién ca, HVG c6 thé 6n dinh moét phan nguyén liéu dau

vao. Vi vay, ty suét EBITDA trong 2010 cé kha nang tang

lén 16%.

Khoan 16 tai chinh ciia HVG trong 2008 1a 255 ty déng,

trong d6 dang k& nhét 1a chi phi trich 1ap dw phong cac

khodn dau tw vao cbé phiéu SSI va AGF, Ién t6i 254 ty
ddng. Day la nguyén nhan chinh dan dén ty suat loi nhuan

thuan trong 2008 kha thép, chi ¢6 5,5%.

Tinh dén hét thang 9 nam 2009, Céng ty chi m&i hoan

nhap 40 ty déng khodn dw phong dau tw tai chinh trong

nam 2008. Mat khac, tbng no' hién tai cia HVG kha cao,
tang tlr 945 ty déng vao nadm 2008 lén t&i 1.627 ty déng
vao cudi Q3/2009, lam tang dang ké chi phi vay ctia Céng
ty. Do d6, chung t6i wéc tinh thu nhap tai chinh cia HVG
sé& vao khoang 7 ty déng trong 2009. Va trong nam 2010,

HVG sé khé c6 thé tiép tuc vay mwon nhiéu nhu trong
nam 2009, nén tdng no' c6 thé gidm xubng con 960 ty
ddng. Cung véi cac khoan hoan nhap dy phong tai
chinh, thu nhap tai chinh nam 2010 wdc tinh dat 10 ty
dong.

e Nh& vao lgi nhuan tai chinh dwong cling nhw sy gidm
thué trong nam 2009 va 2010, ty suat loi nhuan thuan
ctia HVG sé duoc cai thién dang ké, cu thé I tang lén
12,2% vao nam 2009 va 14,1% vao nam 2010.

Khuyén Nghi Dau Tw

e La mot trong nhitng cong ty ché bién ca tra, ca basa
I&n nhét Viét nam, Cong ty C6 phan Hung Vwong con
la doanh nghiép hoat déng kha hiéu quéa trong nganh.
Ty suét ROE va ROA hién tai (Q3/2009) twong (rng
dat 9,7% va 17,6%, cao hon mic trung binh nganh la
khoang 7,5% va 10%.

e Tuy nhién, rui ro tai chinh cia HVG la kha cao do ty 1é
no/vén lén t&i 95%.

¢ V&i mirc gia hién tai 54.500 VND/ cé phiéu, P/E dw
phéng 2010 cia HVG la 7,9x, kha thap so véi cac
doanh nghiép thdy san cling nhw toan thi tredng. Dwa
vao phuwong phap dinh gia P/E va P/B, chdng toi
khuyén nghi MUA HVG véi mirc gid muc tiéu 6 thang
la 78,170 VND.

Cac céng bé, khuyén cao dwoc trinh bay & trang cubi ctia bao cao. Cac théng tin khac sé dwoc cung cép theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thirc phan phdi hay xuat ban déu khong dwoc phép néu khong cé sy thong qua bang van ban.
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THONG TIN DOANH NGHIEP

Téng quan vé Hung Vwong (HVG)

e Cong ty C6 phan Hung Vuong (HVG) tién than la Céng ty TNHH Hung
Vuwong duwoc thanh lap vao 2003 véi nganh nghé kinh doanh ban dau 1a
ché bién ca tra fillet ddng lanh xuét khau. HVG 1a nha ché bién xuét khau
cé tra c6 mo hinh san xuét ché bién khép kin hang diu Viét Nam xét vé
quy mé hoat déng, kim ngach xuat khdu va chat lwong san pham.

e Sau 6 ndm hoat dong, HVG da phat trién thanh mot cong ty da nganh
nghé hoat déng trong 5 linh vwc chinh sau nudi trdng hai san xuat khau,
ché bién hai san xuét khau, ché bién thirc an thiy san, gia suc, gia cam,
kinh doanh kho lanh va kinh doanh dia 6c. Ché bién hai san xuét khau
van 1a Iinh vuc kinh doanh truyén théng déng thdi ciing tao ra ngudn thu
chinh cho HVG. Trong khi, cac linh vwc con lai chd yéu dé hé tro cho
hoat déng ché bién hai sadn xuat khau ciing nhw ddm bao nguén thu 6n
dinh, va giam thiéu rai ro kinh doanh cho HVG.

e Hién tai, Cong ty dang cé trong tay 7 nha may ché bién ca du diéu kién
xuét khdu sang cac nwéc EU, véi cong suét ché bién dat trén 800 tan
nguyén liéu/ngay va hon 5.000 lao ddng c6 tay nghé. Cong ty con sé& hiru
hon 150 ha dién tich nudi tréng, d@m bao 50% nguyén liéu cho hoat dong
san xuét clia Cong ty. B&n canh dd, Cong ty con hop tac véi néng dan
nudi tréng va khoan san pham trén 150 ha khac cling nhdm cung (ng
nguyén liéu cho cac nha may trong hé thédng. Chinh nh& diéu nay, HVG
c6 thé giam dang ké chi phi dau vao, dong thdi tang chét lwgng nguyén
liéu ché bién. Ngoai ra, HVG hién con s& hiru hé théng kho lanh véi strc
chra 42.000 tan tai KCN Tan Tao, vira phuc vu hoat ddng s&n xuét kinh
doanh (30%) vira tao ngudn thu tir dich vu cho thué kho lanh (70%).

Co cau doanh thu
Doanh thu ctia HVG trong ndm 2008 chi yéu la tlr cac san phadm ca ché
bién, chiém 88% tdng doanh thu. Trong khi, doanh thu tlr phu pham va
cac mat hang khac chiém 9% va 3% tbng doanh thu cta HVG trong
2008. Xét v& mat dia ly, 88% doanh thu ctia HVG la tir thj trwong xuét
kh&u, trong khi tiéu thu trong nwéc chi déng gép 12% téng doanh thu cla
HVG trong 2008.

Kim ngach va thj trw&ng xuat khau

¢Téng san lwong xuét khau clia HVG trong 4 ndm tré lai day ludn dat trén
50 triéu USD, vé&i CAGR (2004-2008) dat trén 200%. U'dc tinh téng san
lwong xuét ctia HVG trong 2009 sé& la 150 triéu USD.

Thi trwdng xuét khdu clia HVG kha da dang. Chinh nhe diéu nay, HVG
c6 thé gidm thiéu rai ro khéng xuat dwoc hang, 6n dinh san xuét kinh
doanh. EU Ia thj trwdng xuét khau truyén théng cia HVG, chiém khoang
45% kim ngach xuét khau ctia HVG trong 2008. Thj trwong EU da duoc
Cong ty khai thac tlr ndm 2004 va van dwoc duy tri phat trién hang nam.
Thi trwong Bong Au ciing la mét thj trwéng tiém ndng, chiém 35% kim
ngach xuét khdu ciia Cong ty trong 2008. Ngoai ra, Cong ty con mé rong
xuét khau sang cac nwéc Trung Dong va Nam My (Mexico, Braxin), thi
trwdng nay chiém 17% tbng kim ngach xuét khau cta Céng ty. 3% con lai
dwoc xuat qua cac nwéc khac nhw Uc, Canada, va mét s nuwéc Chau A.
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CHi SO TAI CHINH 3Qs/2009

Doanh thu (ty VND)

Loi nhuan thuan (ty VND)
EPS (VND)

Ty suat EBITDA (%)

Ty suét EBIT (%)

Ty suét LN thuan (%)
Vong quay tbng tai san (x)
No phai tra/ Vén (%)

Ty s6 thanh toan (x)
ROA (%)

ROE (%)

CO CAU SO HOU
Nha nwéc (%)

Nwéc Ngoai (%)
Khac (%)

CO CAU DOANH THU THEO THI
TRUONG XUAT KHAU (2008)

Khac, 3%
Trung

EU, 45%

_Boéng
Au, 35%

Cac céng bé, khuyén cao dwoc trinh bay & trang cuéi ctia bao cao. Cac théng tin khac sé dwoc cung cép theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thirc phan phoi hay xuat ban déu khong dwgc phép néu khong cé s thong qua bang van ban.

2.278
264
4.401
14,2
12,6
11,6
0,6
94,67
1,6
9,7
17,6

12
88
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KET QUA KINH DOANH (don vi: ty VND, don vi cho 1 CP: VND)

BAO CAO TAI CHINH (THEO NAM)

Két qua kinh doanh 2008 3Qs/09 2009F 2010F Can P6i Ké Toan 2008 3Qs/09 2009F  2010F
Doanh thu 2,985 2278 2,800 3,080 Tién mat 80 179 310 424
EBITDA 463 323 402 508 Dau tw ngan han 92 38 45 60
EBIT 423 286 364 462 Khoan phai thu 1455 2.015 2281 2276
Lei nhuan tr HDTC (255) 7 7 9 Hang tén kho 433 715 942  1.032
Loi nhuan khac 11 (1) 1 1 Tai san ngan han khac 25 87 90 92
Loi nhuan trwdc thué 179 293 372 473 Tdng tai san ngan han 2.085 3.034 3.668 3.884
Loi nhuan sau thué 165 264 342 435 Tai san cb dinh hiru hinh 239 345 351 404
EPS (VND) 3.328 4.401 6.256  6.900 Tai san cb dinh vo hinh 81 80 80 85
Xay dung CB dé dang 107 63 70 90
Ty s6 2008 3Qs/09  2009F  2010F Dau tw dai han 5 7 8 9
Tai san dai han khac 199 187 200 300
Tang trwéng DT (%) N/A N/A 6,2 10,0 Téng tai san dai han 631 682 78 99
Tang trwdng EBITDA (%) N/A N/A 24,4 26,4 Téng tai san 2.716 3.716 3.746 3.983
Tang trwéng EBIT (%) N/A N/A 27,3 26,9
Tang trwdng LNST (%) N/A N/A 29,7 26,9 Khoan phai tra 176 197 196 199
Tang trwdng EPS (%) N/A N/A 88,0 10,3 No ngén han 927 1570 1.500 850
Ty suat EBITDA (%) 155 14,2 14,4 16,5 Téng ne ngén han 1160 1.894 1.932 1.990
Ty suéat EBIT (%) 142 126 13,0 15,0 N dai han 18 57 60 90
Ty suét LN thuan (%) 55 11,6 12,2 14,1 Téng ng 1.180 1.953 2.004 2.130
Vong quay tai san (x) N/A 0,6 0,8 0,8
No phai tra/ Vén (%) 785 1136 1150 1150 Vén diéu le 495 600 600 660
Ty sb thanh toan (x) 1,8 1,6 1,9 2,0 Thang dw vén 806 707 707 707
ROE (%) 122 176 21,1 24,2 LNST chwa phan phéi 146 338 351 395
ROA (%) 7,7 9,7 10,6 11,2 Vén chii sé hivu 1.504 1.719 1.742 1.852
P/E 16,4 12,4 8,7 7.9
P/B 1,8 1,9 1,9 1,9 Téng nguén vén 2716 3.716 3.746 3.983
Ty suét cb tirc (%) N/A N/A 4,8 4,8

Cac cong bé, khuyén cao dworc trinh bay & trang cudi ctia bao cdo. Cac théng tin khac sé dwoc cung cép theo yéu ciu.
TAt ca cac hinh thirc phan phdi hay xuat ban déu khong dwoc phép néu khdng cé s thdng qua béng van ban.
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Muc Luc Céng Bé

Thuét ngi phén tich vé ty 1é du tw:

Khuyén nghi Chu giai
Mua Gia chirng khoan cé thé vuot qua 15% trong 6 thang téi
Gitr Gia chirng khoan dao ddng trong khoang +/-15% trong 6 thang toi
Ban Gia chirng khoan gidm hon 15% trong 6 thang t&i

Cam két cta chuyén vién phéan tich

T4t ca cac nhan dinh trinh bay trong ban bao cao nay phan anh quan diém ca nhan ctia ngwdi phan tich tir sy nhan xét chi quan cla
ho. Chinh vi thé, khéng c6 phan bdi thwdng nao da, dang, va sé lién quan truc tiép hay gian tiép dén nhirtng nhan dinh cu thé hodc
quan diém dwoc trinh bay béi ngudi phan tich trong ban bao céo nay.

Céng bé:

SBBS chi cong bé phan tich dau tw mét cach trung lap, doc 1ap, cong bang, rd rang va khéng sai léch. Ngoai ra, SBBS chi céng bd
nhirng bao cao phan tich khi né cho thay réng phu hop, didu nay dwoc dua trén sw phat trién va thay déi vé nganh hoéc thi truéng ma
chiing ¢é anh hwéng dén quan diém phan tich hodc y kién trinh bay & day.

SBBS cung cap bao cao phan tich cho nhiéu t& chirc, nhwng khdng nhan bat ctv phi hodc lgi ich kinh té tlr nhitng t& chirc ndo bao
gdm ca cac cdng ty ma chung tdi khuyén nghi trong bdo cdo nay.

Nhirng théng tin khac thi dwoc cung cép theo yéu cau

Khuyén cdo

Bao cao nay khong dwoc chi dan hodc chi dinh cho viéc phan phéi hodc st dung bdi bat clr ca nhan hodc td chirc la cong dan hodc
ngwdi cw tri thudc bat cr noi ndo hodc cac noi thue thi quyén lwc khac ma tai cac noi nay sw phan phdi, cdng bd va viéc st dung cé
thé trai v&i luat phap hodc nhitng quy dinh hodc nhitng didu sé budc SBBS phai dang ky hodc yéu cau gidy phép trong viéc thuc hién
cac luat 1é nay.

Céc théng tin, di liéu trong bao céo nay chi véi muc dich cung cép thong tin va khéng nhdm muc dich chao mua hay ban bt ky chirng
khoan hay céng cu phai sinh nao. Ngoai ra, SBBS c6 th& mua ban chirng khoan cho tai khoan ty doanh cia minh dwa vao nhirng
khuyén nghi dau tw ngan han ciia cac chuyén gia phan tich va co6 thé nhirng giao dich nay trai ngwoc véi quan diém hodc cac khuyén
nghi vé mua ban chirng khoan trong bao cao nay.

Truwéce khi quyét dinh dau tw theo nhirng khuyén nghi trong bao céo nay, nha dau tw nén xem xét rang nhirng khuyén nghi nay cé phu
hop vé&i didu kién cu thé clia ban than hay khéng bao gdm thué phai chiu, méi trwéng luat phap va nang lyc tai chinh.

Céc thong tin trong bao cao nay duwgc xem |a dang tin cay b&i SBBS, tuy nhién SBBS khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac cla
nhirng théng tin nay. SBBS khéng chju trach nhiém vé nhitng khoan 16 clia nha dau tw khi dau tw dwa trén khuyén nghi clia bao cao
nay. Trong twong lai, SBBS cé thé phat hanh thém cac bao cdo méi véi nhirng thong tin va két luan khong twong thich véi bao cao
nay.

Théng tin, y kién va nhitng du béo trong bao céo nay phan anh vao thei diém thwe hién bao cao va SBBS c6 thé thay dbi ching ma
khéng can théng béo.

Mét sb danh muc dau tw thdo luan trong bao céo nay c6 thé thay ddi gia tri nhanh chong va tham chi c6 thé giam gia tri r4t mau va gay
nén thiét hai cho nha dau tw. Nhirtng khodn muc dau tw véi nhirvng déng tién khac ddng tién cla nha dau tw, nha dau tw phai chju thém
rdi ro vé sw bién dong ty gia anh hwédng dén lgi nhuan va thu nhap ciia nha dau tuw.

Nhirng ngudi doc bao cdo nay néu khéng phai la nhirng chuyén gia tai chinh hay khach hang ctia SBBS thi nén tw van thém céac luat
sw va chuyén gia doc lap khac dé dwoc giai thich ré hon ndi dung trong bao céo trudc khi quyét dinh dau tw.

Tt ca nhirng ndi dung trong bao céo nay thudc ban quyén ctia SBBS, triv nhitng phan cé ghi rd ngudn gbn xuét xtr, Khong ai co
quyén sao chép ma khéng dwoc sy ddng y bang van ban ctia SBBS.
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Cac céng bé, khuyén cao dwoc trinh bay & trang cubi ctia bao cao. Cac théng tin khac sé dwoc cung cép theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thirc phan phdi hay xuat ban déu khong dwoc phép néu khong cé sy thong qua bang van ban.
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